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1.研究目的
　生命保険の目的は、契約者やその家族に対する経済的な保証の提供である。今日、その契約内容は多岐に渡って
おり、契約者のニーズも多様化している。その中でも、人々は自助努力型の金融商品への興味を強めている。その
一背景として、高齢化の進展に伴って公的年金を頼りにすることが難しくなってきているという現状がある。
　そのような状況の中で、世界各国の保険会社が投資とリンクした契約を発展させてきている。そして、保険会
社など金融機関にとっては、そのような投資型商品の評価を適切に行い、リスクの分析をすることは急務である。
　保険会社で商品設計を行うアクチュアリーが用いてきた伝統的なプライシングの手法は、収支相当の原則に基
づいたものである。そして、このプライシング方法が機能するためには、モデルパラメータ（基礎率）が十分安
全な水準に決定されていなければならない。しかし、株式連動保険のように環境にセンシティブな商品では、収
支相当の原則だけに依存することは難しい。株式連動保険の実務では、伝統的保険の枠組みから脱却し、金融リ
スク管理の手法を取り入れた確率論的な保険数理手法が必要になる。
　そこで、本論文の目的は、伝統的なプライシング手法と金融リスク管理の手法との融合を図り、株式連動保険
契約を提供する保険会社が負う債務の分析を行うことである。
2.株式連動保険の概要
　株式連動保険とは、保険料を支払い、運用対象を選択し、その運用成果によって受け取る年金額もしくは解約
時や死亡時の受取額が変動するものである。これに何らかの最低保証 (GMB : Guaranteed Minimum Benet)を
付与することで、保険商品と位置づけられるものになる。
2.1代表的な最低保証
1. 最低死亡給付保証（GMDB : Guaranteed Minimum Death Benet)
死亡保険金が運用成果にかかわらず保証される契約。
2. 最低年金原資給付保証（GMAB : Guaranteed Minimum Accumulation Benet)
年金開始時の年金原資が運用成果に関わらず保証される契約。
2.2最低保証の金融リスク
　株式連動保険の給付内容は、契約者のファンドとそのファンドに対するプット・オプションの組み合わせから
構成される。このような株式連動保険の最低保証オプションは、その長期性と原資産が投資信託という特殊性か
ら、市場で取引されるデリバティブでの複製は難しい。また、契約の残存量に対応してオプションの数量に影響
を及ぼす死亡や解約と言った保険リスクも内在するため、一般的な金融商品に比べてリスクコントロールの負荷
は大きい。
2.3商品設計時の留意点
　株式連動保険の商品設計、リスク管理の分野に従事するアクチュアリーにとって重要な問題がいくつかある。次
に挙げるのは、主な３つの留意点である。
1. 最低保証給付に対して保険契約者から徴収する価格はいくらか
2. 保険契約期間を通じた保険給付の観点から、保険会社はどのくらい資本を保有すべきか
3. この資本をどのように投資すべきか
　上記の３つの問題には大きな相互関係がある。例えば、最低保証にオプション手法を用いて料率設定すれば価
格は求まるが、その価格が適切であるのは、それが適切に投資された場合に限る。そのため、株式連動保険の評
価を行う上で、理論価格だけでなく、複製ポートフォリオも導出する必要がある。
3.確率金利モデルを導入した株式連動保険の評価
　要旨ではアジアンオプション型の場合のみを考え、ヨーロピアンオプション型は論文に記載する。
3.1モデルの仮定
　 rtを金利、Stを株価として次のモデルをとる。また、これは、最初からリスク中立確率のモデルとして考えるこ
ととする。
dSt = rtStdt+ StdW
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ここで、W 1tとW 2t はそれぞれ標準ブラウン運動で、互いに相関があり、次のように仮定する。
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　これは、Rabinovitchモデルと呼ばれているもので、ブラック・ショールズモデルに金利過程がOrnstein-Uhlenbeck
過程であるという仮定を付け加えたものである。これを、具体的に解くと、
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となる。また、満期 T での割引債の価格は次のようになる。
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また、マネー・マーケット・アカウント（MMA）は、
dBt = rtBtdt
すなわち、
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に従う。また、株式も割引債もMMAも市場にあり自由に売り買いできるものとする。
3.2保険契約定義
　本分析で扱う保険契約を以下で定義する。
 契約者の死力は で一定とする。
 最低保証価格は、GMAB・GMDBともに Kとする。
 x0歳の被保険者が満期 Tまで生存した場合の給付 max(K;MT )　 ※MT = e 1T
R T
0
logSudu
 x0歳の被保険者がt (0 < t < T )で死亡した場合の給付 max(K;Mt)
 時刻 tでの保険証券の途中価格 Pt = P 1t + P 2t
ここで、
P 1t：時刻 tでの GMAB に関わる途中価格
P 2t：時刻 tでの GMDB に関わる途中価格
 時刻 tでの GMAB に関わる株式、割引債、MMAの保有単位 （1t ;  1t ; 1t）
時刻 tでの GMDB に関わる株式、割引債、MMAの保有単位 （2t ;  2t ; 2t）
3.3解析結果
　まず、ヘッジ費用および複製ポートフォリオを導出するための準備を行う。
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と置き、XTの期待値および分散を1(0; T ); 12(0; T )、YTの期待値および分散を2(0; T ); 22(0; T )、XT ; YTの共分
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と置く。
 ヘッジ費用の導出
　 GMABに関わる時刻 tにおける途中価格は、次のように表せる。
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　また、GMDBに関わる時刻 tにおける途中価格は、次のように表せる。
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 複製ポートフォリオの導出
　 GMABに関わる複製ポートフォリオは次のように表せる。
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　また、GMDBに関わる複製ポートフォリオは次のように表せる。
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4.考察
　評価日時点で 100ドルのファンドについて、様々な最低保証水準、期間に対するヘッジ費用 (評価日時点の対
ファンド価額)は以下に記載する表のようになる。
　表 1で分かるのは、満期までの期間が十分長い場合、評価日時点のヘッジ費用は小さくなる。この理由は、プッ
トオプション価格は残存期間が長いほどプレミアムは高くなるが、一方で年金受給権者の数も減少するため、ヘッ
ジ費用が小さくなっていると考えられる。
　表 2で分かるのは、GMABに関するヘッジ費用に比べてGMDBに関する費用は少ない。これは、x0歳の人の
死亡率を低く設定したためと考えられる。実際、満期での生存者数と満期までの死亡者数を比較した時、満期まで
の死亡者数の方が一般的に少ないと考えられることから、GMDBに関する費用の方が少なくなるのが妥当である。
　ヨーロピアンオプション型における結果は記載されていないが（論文には記載）、アジアンオプション型はヨー
ロピアンオプション型に比べてヘッジ費用が少なくなる。これは、株価の平均を取ることによって、ボラティリ
ティが減少するためと考えられる。
　最後に、Rabinovitchモデルによる数値結果は、Black-scholesモデルと比べて金利の相関を組み込むことが可能
となるため、パラメータ次第でより現実的な数値を算出することができる点で、実務上でも役に立つと思われる。
表 1: アジアンオプション型における GMABに関するヘッジ費用
満期 Tまでの期間
ファンドの保証割合 ５年 １０年 ２０年
60% 0.4897% 1.9505% 2.7431%
80% 4.0372% 6.4245% 5.5011%
100% 12.2288% 12.9489% 8.6508%
120% 23.4610% 20.5435% 11.9805%
表 2: アジアンオプション型における GMDBに関するヘッジ費用
満期 Tまでの期間
ファンドの保証割合 ５年 １０年 ２０年
60% 0.0027% 0.0242% 0.5697%
80% 0.0429% 0.1402% 1.2537%
100% 0.2285% 0.4601% 2.2305%
120% 0.6164% 1.0164% 3.4852%
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